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What is Value Relevance?
Toyotaka Nakagawa
Abstract
　The aim of this paper is to discuss how to interpret the value relevance, and classify the value relevance 
studies. According to Francis and Schipper ［1999］, we can interpret the value relevance as four types, which 
are fundamental analysis interpretation, valuation model interpretation, information content interpretation, 
and correlation between prices （or long term returns） and accounting numbers interpretation. On the other 
hand, Holthausen and Watts ［2001］ shows that we can classify the value relevance studies for accounting 
standards setting into three types, which are relative association studies, incremental association studies, and 
marginal information content studies. I discuss relationship between the interpretation and the classiﬁcation, 
and then conclude that the interpretations of value relevance in the accounting standards setting literatures 
can be different from those in the non-accounting standards setting literatures. So, we need to understand the 
differences among them in analyzing the value relevance of accounting information and reviewing the previous 
value relevance studies.


























目されてきた（Payne & Frow 2005 p.167, Payne 2006 pp.4⊖₅）。実業界での注目と共に，CRMは研究者
からも注目を集め，マーケティング論の視点からは，リレーションシップ・マーケティング，ロイヤ
ルティ・マーケティング，サービス・マーケティングなどの視点から研究が進められた（Parvatiyar 









Seiders et al. （2005），Mayer-Waarden（2007），Leenheer et al.（2007），Mayer-Waarden & Benavent （2008）
等にみるように，これらの研究は，CRMプログラム加入者と非加入者で顧客との関係性がどのよう




い（Boulding et al. 2005）という課題を残す。
　CRM活動は，ポイント付与（e. g., Magi 2003, Taylor & Neslin 2005）のように相対的に少ない経営資
源でも展開可能なものから，差別的販促のように情報処理能力や組織間連携などを要する活動（e.g., 
Jayachandran et al. 2005），更には得られた顧客情報を活用して在庫管理や品揃え，店頭の棚割に活用
するなど，企業内の組織間だけでなく取引先との連携を含めた，高度で多様な経営資源の統合を要す
る活動（e. g., Mithas et al. 2005）まで異質であり，また，その効果も各活動で大きく異なる可能性が
ある。Kim et al. （2014），Hidaka et al.（2014）は，CRM活動の異質性に注目して，それぞれの効果を
検討することがCRM開始後のマネジメントに関する理解を深める可能性を示す３。
　課題の第二は，CRM実施の効果に関しては賛否両論あり，必ずしも一貫した理解が得られてきた
わけではない点である（Magi 2003 p.98, Liu 2007 p.19, Liu & Yang 2009 p.93）。多くの既存研究がCRM
活動の有効性を示す一方，例えばSharp & Sharp （1997）やShugan （2005）にみるように，CRM活動の
効果に懐疑的な見解を示す研究も散見される。このような結果から，CRM活動の有効性を規定する
要因の検討が議論の焦点となっていく（e. g., Liu 2007 p.21, Liu & Yang 2009 p.97）。
　検証の対象とされてきた要因を整理すると，まず，顧客特性に関しては，世帯の大きさ（Leenheer 
et al. 2007），世帯収入（Taylor & Neslin 2005, Seiders et al. 2005, Leenheer et al. 2007），経済・価格志向
性（Kim et al. 2001, Magi 2003, Cao & Gruca 2005），顧客と店舗・企業との関係の強さ・長さ（Magi 
2003, Seiders 2005, Gazquez-Abad et al. 2011），情報探索行動，目的志向性，買い物を楽しむ傾向（以






だけ効果があることが示される。Gazquez-Abad et al. （2011）では，DMの種類ごとに効果が検証される。プロモーショ
ン目的のDMと顧客との関係構築を目的とするDMでは，顧客の購買行動に与える成果が異なることが示される。しかし，
これらの異質なCRM活動の効果の違いを，統合的に検討したものはない。
３　なお，同様の指摘にReinartz et al. （2004）, Dorotic et al. （2012）がある。
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上，Taylor & Neslin 2005）が挙げられる。競合要因の影響を考慮してCRMの効果を検証したものに，




























果は，経済的志向性の高い顧客の場合には効かないということが検証されている（e. g., Magi 2003）。
しかし，この影響は差別的販促，ID-POSデータに基づく品揃え・棚割の場合でも同様といえるのか
という点は明らかではない。あるいは，CRM実施の効果は，競合状況になると薄れることが確認さ





























































































顧客名 インタビュー日時 よく行くオギノ店舗 世帯人数
顧客Ａ 2014年４月12日 富士川店 ３人
顧客Ｂ 2014年４月18日 井戸店 ２人
顧客Ｃ 2014年４月18日 朝日店 ２人
顧客Ｄ 2014年７月18日 甲州店・山梨店 ３人
顧客Ｅ 2014年８月１日 国母店 ３人
顧客Ｆ 2015年１月６日 国母店 ３人
顧客Ｇ 2015年１月６日 朝日店・湯村店・貢川店 ４人
顧客Ｈ 2015年１月16日 国母店 ４人
顧客Ｉ 2015年１月16日 湯村店 ４人
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The Exploratory Research on the Effectiveness of CRM in 
Retail
Hypothesis Development Based on the Interview Researches
Yuichiro Hidaka
Abstract
　This paper discusses the contingent factors which inﬂuence to the effectiveness of Customer Relationship 
Management, based on the exploratory interviews for loyalty program members of a retail company. Existing 
researches reveal the implementation of CRM contribute to maintaining and improving the relationship with 
customers. However, it remains unclear about how manage the CRM to improve the relationship with customers 
continually after customers enroll in CRM program. This paper discusses the contingent factors of CRM and 
develops hypothesis about the effectiveness of CRM in retail.
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